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Úvod 
Špatná kvalita elektrické energie (PQ z anglického ‘power quality‘) může mít významný
ekonomický dopad na provoz mnoha různých typů závodů, přičemž existuje široké spektrum
technologií, které mohou související problémy buď zmírnit nebo vyřešit. Finanční přínosy těchto
technologií je možné vyhodnotit odhadem zlepšení výkonu výrobního závodu a následného
snížení nákladů.

Při provádění rozhodnutí o investicích je zásadním krokem vyhodnocení ekonomického dopadu
špatné PQ a jeho porovnání s náklady na různé varianty opatření vedoucí k jeho zlepšení. Jinými
slovy je třeba provést analýzu poměru vynaložených prostředků k celkovému zisku pro různá
řešení.

Proces vyhodnocení těchto investic je možné popsat ve čtyřech základních krocích:

• Charakteristika PQ stávajícího systému 

• Odhad nákladů souvisejících se špatnou PQ

• Charakteristika různých řešení ve smyslu jejich nákladů a účinnosti 

• Provedení srovnávací ekonomické analýzy různých řešení.

Cílem této Části je poskytnout informace o tomto procesu a o použití odpovídajících nástrojů
ekonomického rozhodování při srovnávání různých řešení. Zaměříme se na různé metody
provádění srovnávací investiční analýzy.

Pro zjednodušení budeme v následujících kapitolách používat označení „PQ investice“ pro
investice do technologií, jejichž cílem je zmírnění nebo vyřešení problému PQ.

Investiční analýza
Společnosti mají velkou řadu možností jak investovat svůj kapitál a dosáhnout jeho návratnosti
(vždy mají alespoň dvě možnosti: investovat peníze do nějakého projektu nebo je uložit na
investiční účet).

Každá z možností, včetně PQ investic, musí soutěžit s dalšími investičními příležitostmi o vzácný
kapitál. Proto je vhodné provést ekonomickou analýzu PQ investic stejným způsobem jako
analýzu jiných kapitálových investic tak, aby bylo možné všechny varianty porovnat na stejném
základě. Tento rozhodovací proces se nazývá kapitálové rozpočtování.

Při PQ investicích se objevuje speciální problém, který je typický pro jakoukoli investici, jejímž
cílem je snížení nákladů. V procesu kapitálového rozpočtování jsou některé investice označeny
jako ‘strategické’, neboli potřebné pro přežití a růst podniku, a proto jsou považovány za prioritní.
Další skupinou investic jsou investice požadované ze zákona; tyto investice mají jen malou nebo
vůbec žádnou návratnost a podniky by je na základě ekonomických kritérií nikdy neuskutečnily.
Typickými příklady jsou investice do snížení dopadu provozních činností na životní prostředí.
Poté, co jsou naplněny potřeby strategických investic a investic požadovaných ze zákona, zbývá
obvykle jen malý kapitálový rozpočet na investice do snížení nákladů, jakými například jsou PQ
investice. Tyto investice potom musí provádět podnikové jednotky s využitím provozních příjmů
spíše než kapitálu. To má za následek velmi krátkodobou časovou perspektivu a tak se požaduje,
aby se PQ investice zaplatily za 1-2 roky, což se rovná návratnosti ve výši 50-100%, tedy mnohem
vyšší než je průměrná návratnost aktiv. Proto má vzácnost kapitálu pro PQ investice a požadavek
na jejich financování z provozních příjmů za následek nižší než optimální realizaci těchto investic
a takové investice pak představují příležitost pro financování třetí stranou.

V této kapitole podáme stručnou definici zásad kapitálového rozpočtování a krátký přehled
užitečných definic.
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Kapitálové rozpočtování
Rozhodnutí o tom zda přijmout nějaký projekt závisí na analýze peněžních toků, které projekt
přinese. Rozhodovací proces při kapitálovém rozpočtování by měl splňovat následující kritéria:

• musí vzít v úvahu všechny peněžní toky projektu (včetně pracovního kapitálu)

• musí vzít v úvahu časovou hodnotu peněz 

• musí vést vždy ke správnému rozhodnutí při výběru mezi vzájemně se vylučujícími projekty
v rámci různých investičních horizontů.

Celý proces kapitálového rozpočtování spoléhá na přesné odhady peněžních toků a pro subjekt
rozhodující o investici je důležité, aby získal ty nejpřesnější možné předpovědi. Aby se mu to
podařilo, musí udělat dvě věci:

• identifikovat všechny proměnné, které mají na peněžní toky vliv, a určit, které z těchto
proměnných jsou pro úspěch projektu kritické; 

• definovat požadovaný stupeň přesnosti předpovědi.

V následujících částech budou uvedena nejvýznamnější pravidla pro rozhodování v procesu
kapitálového rozpočtování s Clarovým rozlišením mezi deterministickými a stochastickými
metodami. Vyhodnocovací metoda je považována za deterministickou, pokud je možné každý
peněžní tok přesně odhadnout, zatímco v případě stochastické metody mohou peněžní toky
značně kolísat a vnášejí tak určitý stupeň nejistoty.

My se zde soustředíme na metody deterministické s tím, že stochastickými metodami se do větší
hloubky zabýváme v jiné Části tohoto Průvodce.

Klasifikace projektu 
Pro potřeby kapitálového rozpočtování je možné projekty klasifikovat jako nezávislé nebo
vzájemně se vylučující.

Nezávislý projekt je projekt, ve kterém nejsou peněžní toky ovlivněny rozhodnutím o přijetí nebo
nepřijetí nějakého jiného projektu. Proto je možné přijmout všechny nezávislé projekty, které
splňují kritéria kapitálového rozpočtování dané společnosti.

Vzájemně se vylučující projekty představují množinu projektů, z nichž je možné přijmout pouze
jeden; například se může jednat o množinu projektů, které mají všechny stejný cíl. Pokud tedy
vybíráme mezi vzájemně se vylučujícími projekty, může kritéria kapitálového rozpočtování
společnosti splňovat více projektů, ale je možné přijmout pouze jeden, tedy ten nejlepší.

Kapitálové náklady 
Metody diskontovaných peněžních toků, které jsou popsány v následujících odstavcích, posuzují
peněžní toky ve smyslu požadované návratnosti investice (minimálního výnosu požadovaného
investorem pro investiční rozhodnutí), aby bylo možné rozhodnout o jejím přijetí. Tento
minimální výnos může být považován za kapitálové náklady společnosti. Jak ale kapitálové
náklady definovat?

Kapitálové náklady společnosti jsou diskontní sazbou, kterou je třeba použít v kapitálovém
rozpočtování. Vážené průměrné kapitálové náklady (WACC) odrážejí náklady společnosti na
získání kapitálu k investování do dlouhodobých aktiv a představují vážený průměr nákladů
společnosti na půjčky (dlouhodobé a krátkodobé) a nákladů na vlastní jmění (prioritní akcie,
kmenové akcie).

Jinými slovy, kapitálové náklady představují náklady na prostředky využívané k získávání
celkových aktiv společnosti. Obecně se odkazují na návratnost očekávanou stranami, které
přispívají do finanční struktury: tedy  držiteli prioritních a kmenových akcií a věřiteli. Proto se

2



3

Investiční analýza při řešení PQ 

obecně vypočítávají jako vážený průměr nákladů souvisejících s každým typem závazku ve
finanční struktuře podniku.

V souvislosti s kapitálovým rozpočtováním stojí definice kapitálových nákladů na předpokladu, že
společnost musí spravovat svá aktiva a rozhodovat se pro kapitálové projekty s cílem získat výnos,
který bude minimálně roven jejím kapitálovým nákladům. Finanční řízení odděluje investiční
rozhodování od rozhodnutí o financování. Finanční struktura společnosti je považována za
pevnou a poskytuje určitou hodnotu WACC. 

Časová hodnota peněz 
Daná částka peněz, kterou máme v ruce dnes, má větší cenu než stejná částka, pokud ji
dostaneme v budoucnosti, protože peníze, které dnes máme k dispozici, můžeme investovat,
zúročit je a nakonec mít v budoucnosti vyšší částku. Časovou hodnotu peněz kvantifikují
matematici jako hodnotu daného množství peněz v čase.

Tato hodnota samozřejmě závisí na návratnosti nebo úroku, které je možné při dané investici
získat.

Pojmy časové hodnoty peněz je možné rozdělit do dvou kategorií:

• Budoucí hodnota - popisuje proces zjišťování míry růstu investice v budoucnosti.

• Současná hodnota – popisuje proces určování hodnoty určité částky peněz, které obdržím
v budoucnosti, vyjádřené hodnotou dnešních peněz.

Budoucí hodnota jednoho peněžního toku 
Budoucí hodnota jednoho peněžního toku representuje částku, na kterou někdy v budoucnosti
vzroste hodnota investice učiněné dnes, pokud provedeme investici při konkrétní úrokové míře.
Například pokud dnes uložíte do banky € 100 na bankovní účet s úrokovou mírou 10% vyplácenou
ročně a s ročním složeným úrokováním, pak tato investice za jeden rok naroste na € 110.

Můžeme to zapsat také takto:

€ 100 (1 + 10/100) = € 110 Rok 1

Ve druhém roce účet vyplatí 10% úrok jak z původního vkladu € 100, tak z úroku € 10, který byl
vyplacen za první rok, a výsledná hodnota bude po dvou letech € 121:

€ 110 (1 + 0,10) = € 121 neboli Rok 2

€ 100 (1 + 0,10) (1 + 0,10) = € 121 neboli € 100 (1 + 0,10)2= € 121

Povšimněte si, že ve druhém roce byl úrok z investice € 11, zatímco v prvním roce jen € 10. Je tomu
tak proto, že úroková sazba v daném případě používá složené úrokování.

Pokud bychom nechali peníze na účtu ještě další rok, úrok by byl vyplácen z hodnoty € 121a
zůstatek na konci roku by činil € 133,10:

€ 121 (1 + 0,10) = € 133,10 neboli Rok 3

€ 100 (1 + 0,10) (1 + 0,10) (1 + 0,10) = € 133,10 neboli 

€ 100 (1 + 0,10)3 = € 133,10

Budoucí hodnotu počáteční investice při dané úrokové sazbě, která je ročně složitě úrokována,
můžeme zjistit v libovolném budoucím okamžiku podle následující rovnice:
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kde:

FVt = budoucí hodnota na konci roku t

CFo = počáteční investice

r = roční složený úrok 

t = počet let.

Současná hodnota jednoho peněžního toku (cash flow) a soustavy peněžních toků 
Současná hodnota popisuje výpočet hodnoty peněžního toku, který získáme v budoucnosti,
vyjádřené hodnotou dnešních peněz. Proto současná hodnota budoucího peněžního toku
představuje takové množství peněz které, pokud je dnes investuji při dané úrokové míře, naroste
tak, že bude mít právě hodnotu tohoto budoucího peněžního toku. Proces hledání současné
hodnoty se nazývá diskontování a úroková míra použitá k výpočtu současné hodnoty se nazývá
diskontní sazba. Například současná hodnota € 100, které dostanu ode dneška za rok, je při
diskontní sazbě 10% s ročním složeným úrokem  € 90,91.

Můžeme to vyjádřit také takto:

€ 90,91 (1 + 10/100) = € 100 neboli € 90,91 = € 100/(1 + 0,10)

Povšimněte si, že rovnici pro budoucí hodnotu jsme použili k popisu vztahu mezi současnou
hodnotou a budoucí hodnotou. Z toho vyplývá, že současná hodnota € 100, které dostanu za dva
roky, je € 82,64, pokud použiji diskontní sazbu 10%:

€ 82,64 (1 + 0,10)2 = € 100 neboli 

€ 82,64 = € 100/(1 + 0,10)2

Následující rovnici je možné použít k výpočtu současné hodnoty budoucího peněžního toku,
pokud máme stanovenou diskontní sazbu a dobu (počet let), kdy peněžní tok nastane 1:

kde:

PV = současná hodnota 

CFt = budoucí peněžní tok, který nastane ode dneška za t let

r = úroková nebo diskontní sazba

t = počet let.

Současná hodnota soustavy více peněžních toků (cash flow stream) se rovná součtu současných
hodnot jednotlivých peněžních toků:

kde:

PV = současná hodnota soustavy peněžních toků 

CFt = peněžní tok na konci roku t

r = diskontní sazba 

t = rok, od nuly do T

T = poslední rok, ve kterém nastává peněžní tok.

1 Povšimněte si, že tuto rovnici je možné algebraicky odvodit z rovnice budoucí hodnoty.

Investiční analýza při řešení PQ 
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Deterministický přístup k PQ investiční analýze
Ekonomická analýza investic je jedním ze základních kroků v každém rozhodovacím procesu,
protože snížení nákladů je jedním z hlavních cílů PQ investic.

Hlavním prvky investice, kterou posuzujeme jsou:

• investiční náklady neboli počáteční investice 

•  kapitálové náklady 

• snížení nákladů 

• náklady na provoz a údržbu investice

• ekonomická životnost investice.

V souladu s interními kritérii pro posuzování investic je možné použít několik metod
vyhodnocení. V závislosti na významu investice je možné použít více nebo méně složité metody.

Metody je možné rozlišovat také na základě toho, zda zahrnují nebo nezahrnují kalkulaci
životního cyklu. Metody posuzování investice, které využívají kalkulaci životního cyklu, jsou
založeny na převodu investice a ročních peněžních toků v různých časech na jejich ekvivalentní
současné hodnoty. Jinými slovy berou v úvahu celou délku života investice. Typickými příklady
metod s kalkulací životního cyklu jsou čistá současná hodnota (NPV) a vnitřní návratnost (IRR).

Metody posuzování investic, které nevyužívají kalkulaci životního cyklu, jsou např. doba
návratnosti (PBT) a analýza rovnováhy nákladů a výnosů. Tyto metody neberou v úvahu životnost
investice a pouze uvádějí, za jak dlouho získáme zpět peníze do projektu vložené.

Metody diskontovaných peněžních toků 

Čistá současná hodnota (NPV)
Čistá současná hodnota (NPV) projektu uvádí očekávaný dopad projektu na hodnotu společnosti.

O projektech s kladnou hodnotou NPV se předpokládá, že zvýší hodnotu společnosti. Pravidlo
rozhodování na základě NPV tak stanoví, že by měly být akceptovány všechny nezávislé projekty
s kladným NPV. Pokud je NPV větší než nula, je projekt vhodný, protože jeho výnosy jsou
dostatečně velké na to, aby zaplatily úroky a počáteční investici ještě před skončením životnosti
investice. Pokud se NPV rovná nule, investice se zaplatí teprve na konci doby její životnosti a není
tedy zajímavá.

Při výběru ze vzájemně se vylučujících projektů by měl být zvolen projekt s nejvyšší (kladnou)
hodnotou NPV.

NPV se vypočte jako současná hodnota peněžních toků vložených do projektu mínus současná
hodnota peněžních toků, které projekt produkuje. Tento vztah se vyjádří následovně:

kde:

CFt = čistý peněžní tok v čase t

CFo = počáteční investice

r = kapitálové náklady

t = počet let

T = životnost projektu
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Příklad v Tabulce 1 ilustruje výpočet čisté současné
hodnoty a ukazuje peněžní toky projektu A a B 
v průběhu pěti let jejich života. Kapitálové náklady
projektu jsou 10%.

Pokud jsou A a B projekty nezávislé, pak je možné
přijmout oba. Pokud se ovšem jedná o projekty
vzájemně se vylučující, pak je třeba zvolit projekt A,
protože má vyšší hodnotu NPV.

NPV bere v úvahu všechny peněžní toky a časovou
hodnotu peněz.

Projekty je možné porovnávat také na základě
poměru mezi současnou hodnotou projektu 
a související investicí (NPV/I).

Vnitřní návratnost (IRR)
Vnitřní návratnost projektu (IRR) je diskontní sazba, při které se NPV projektu rovná nule.
Pravidlo pro rozhodování na základě IRR stanoví, že schváleny budou všechny nezávislé projekty,
které mají IRR větší než kapitálové náklady. Při výběru mezi vzájemně se vylučujícími projekty z
bude zvolen projekt s nejvyšší IRR, pokud je ovšem IRR vyšší než kapitálové náklady.

kde:

CFt = peněžní tok v čase t

T = životnost projektu 

6

Stručný popis čisté současné hodnoty (NPV) 

Co je to ?
NPV je měřítkem toho, jak velkou hodnotu investicí vytváříme nebo přidáváme, tj. rozdíl mezi
tržní hodnotou investice a jejími náklady.

Jak NPV vypočítat?
Provedeme odhad budoucích peněžních toků. Vypočteme současnou hodnotu těchto
peněžních toků mínus počáteční náklady investice.

Pravidlo rozhodování na základě NPV
Pro nezávislé projekty: Investice bude přijata v případě, že její čistá současná hodnota je kladná,
a investice bude odmítnuta v případě, že je tato hodnota záporná.

Pro vzájemně se vylučující projekty: Vybrán bude projekt s nejvyšší kladnou hodnotu NPV.

Zkuste to sami (nebo s pomocí Excel souboru v [6])
Představte si, že plánujete nákup UPS, který vás dnes bude stát € 20 000 a bude v následujících
10 letech produkovat každoročně peněžní tok € 3 000. Zůstatková hodnota bude nula.
Kapitálové náklady jsou 5%. Měli byste UPS koupit?

Tabulka 1: Příklad ilustrující výpočet NPV 
(viz Excel soubor v /6/) 
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Příklad v Tabulce 2 ukazuje stanovení IRR a peněžní
toky u projektů A a B v průběhu pěti let jejich života.
Kapitálové náklady činí u obou projektů 10%.

Pokud jsou tedy projekty A a B nezávislé, pak by
měly být schváleny oba, protože jejich IRR jsou
vyšší než kapitálové náklady. Na druhé straně,
pokud se jedná o projekty, které se vzájemně
vylučují, pak by měl být vybrán projekt A, protože
má vyšší hodnotu IRR.

Roční ekvivalent 
Jestliže předpokládáme stejný peněžní rok v každém roce, tj. CF0 = CF1 = … = CFT, můžeme
rovnici (3) zjednodušit na:

Výše uvedenou rovnici můžeme použít k výpočtu anualizovanýcjh peněžních toků (ACF), které
vzniknou v důsledku provedené investice. Například pokud provedeme investici I do zmírnění
dopadů PQ, bude taková investice efektivní v případě, že roční úspory nákladů (ACS) budou vyšší
než ACF plus náklady na provoz a údržbu (OME).

Roční náklady na vlastnění (ACO) pro tuto investici činí ACS – OME – ACF a rozhodnutí o investici
by mělo být kladné v případě, že ACO > 0. Varianta této metody je použita v Části 5.5.1 tohoto
Průvodce, kde jsou roční náklady špatné kvality elektrické energie (PQ) přičteny k ročním
investicím a nákladům na provoz a údržbu u různých opatření ke zmírnění dopadů a je navrženo
řešení s minimálními náklady.

Stručný popis vnitřní návratnosti (IRR) 

Co je to?
Vnitřní návratnost je diskontní sazba, při které se NPV projektu rovná nule.

Jak IRR vypočítat?
Položíme NPV rovno nule a hledáme příslušnou hodnotu úroku. Úroková sazba při níž je NPV
rovno nule představuje IRR.

Pravidlo rozhodování na základě IRR 
Investice je přijatelná v případě, že IRR překročí požadovanou míru návratnosti. Jinak bude
odmítnuta.

Zkuste to sami (nebo s pomocí Excel soboru v [6])
Máte v plánu instalovat aktivní filtr, který vás dnes bude stát € 5 000 a vytvoří peněžní tok € 1 000
v každém z následujících 10 let. Zůstatková hodnota bude nula. Kapitálové náklady jsou 5%.
Měli byste aktivní filtr instalovat?

Tabulka 2: Příklad ilustrující výpočet IRR
(viz Excel soubor v /6) 
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ACO je možné převést na celkové náklady na vlastnění (TCO) opětovným použitím rovnice (3):

Srovnání metod diskontní analýzy 
Pravidla pro rozhodování o investici na základě NPV i IRR berou v úvahu všechny peněžní toky
projektu a časovou hodnotu peněz.

Pravidla pro rozhodování na základě NPV a IRR se liší v oblasti předpokladů míry reinvestice.
Pravidlo rozhodování na základě NPV implicitně předpokládá, že peněžní toky je možné
reinvestovat za podmínek kapitálových nákladů společnosti, zatímco pravidla rozhodování na
základě IRR implicitně předpokládá, že peněžní toky je možné reinvestovat za podmínek vnitřní
návratnosti projektu. Jelikož je pravděpodobné, že každý projekt bude mít různou hodnotu IRR,
lze za rozumnější považovat předpoklad, na kterém stojí pravidla rozhodování na základě NPV.

Technicko-ekonomické analýzy obecně prezentují NPV jako nejsprávnější metodu pro provádění
rozhodování o investicích. IRR s sebou nese určité problémy – například rovnice (5) nedává vždy
pro IRR jednoznačné řešení. Kromě toho v případě projektu s vysokým IRR, například 40%, je
nesprávná představa, že společnost bude schopná získat 40% návratnost výnosů z projektu. V
dnešní informační éře, kdy máme k dispozici výkonné stolní počítače, není důvod, abychom NPV
při rozhodování o investicích systematicky nepoužívali.

Metody nediskontovaných peněžních toků 

Doba návratnosti (PBT)
Doba návratnosti představuje dobu, za kterou projekt zaplatí své původní náklady.

Metoda rozhodování na základě PBT při kapitálovém rozpočtování stanoví, že přijatelné jsou
všechny nezávislé projekty, které mají PBT menší než stanovený počet let. Při výběru mezi
vzájemně se vylučujícími projekty by měl mít přednost projekt s nejkratší dobou návratnosti.

Výpočet PBT lze nejlépe ukázat na příkladu. Předpokládejme projekt A, který vytváří v průběhu
pěti let života peněžní toky uvedené Tabulce 3.

Než začneme s výpočtem PBT pro projekt A, doplníme
do tabulky další sloupeček, který bude obsahovat čistý
peněžní tok (NCF) pro daný projekt v každém roce
(Tabulka 4).

Povšimněte si, že po dobu dvou let je NCF negativní (-
1000 + 500 + 400 = -100) zatímco po třech letech je NCF
pozitivní (-1000 + 500 + 400 + 200 = 100). To znamená, že
PBT, neboli bod pokrytí nákladů, nastane někdy v
průběhu třetího roku. Pokud předpokládáme, že
peněžní tok probíhá v průběhu roku pravidelně, pak PBT
vypočteme z následující rovnice:

kde:

YLN =poslední rok s negativní hodnotou čistého
peněžního toku (NCF)

NCF(YLN) =čistý peněžní rok v daném roce 

CF(YLN+1) =celkový peněžní tok v následujícím roce.

Tabulka3.

Tabulka 4

Investiční analýza při řešení PQ 
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Pro příklad uvedený výše pak bude posledním rokem s negativním peněžním tokem rok 2; hodnota
čistého peněžního toku se v tomto roce se rovná - € 100; celkový peněžní tok v následujícím roce (v
roce 3 ) se rovná € 200; z toho vyplývá, že počáteční investice se zaplatí za 2 - ( - 100/200) = 2,5 roku.

Přestože je použití doby návratnosti rozšířené, má několik nedostatků. Za prvé, PBT předpokládá, že
€ 200, které obdržíme za 1 rok ode dneška, bude mít i za 5 let stejnou hodnotu jako dnes; jinými slovy,
nebere v úvahu časovou hodnotu peněz. Tento problém je možné vyřešit výpočtem diskontované
doby návratnosti (DPBT), kdy se peněžní toky diskontují na jejich současnou hodnotu pomocí
diskontní sazby, čímž se metoda DPBT stává konsistentní s metodami, které využívají kalkulaci
životního cyklu, jako jsou NPV a IRR. Druhou vadou této metody, že nebere v úvahu vliv různé doby
životnosti alternativních projektů, a penalizuje tak projekty, které mají dlouhou potenciální dobu
životnosti. Pokud máme například dvě alternativní investice A a B, každá z nich má náklady € 1 000
a uspoří € 200 za rok, pak budou mít obě PBT 5 let a budou vypadat jako stejně přijatelné. Nicméně
jestliže má investice A odhadovanou dobu životnosti 5 let a investice B 10 let, je zjevně vhodnější
vybrat investici B. Třetím nedostatkem je, že kritérium k přijetí/odmítnutí investice je často svévolně
zvoleno příliš krátké. Například mnoho organizací požaduje, aby se investice, jejímž cílem je úspora
nákladů, zaplatila za 1 až 3 roky a dává větší prioritu projektům, které mají kratší dobu návratnosti.

Proto také metoda založená na době návratnosti může odmítnout řadu zajímavých investičních
příležitostí a současně může akceptovat projekty, které hodnotu společnosti dokonce sníží. Tato
metoda byla velmi rozšířená v 60. a 70. letech, tedy před érou počítačů, protože provedení výpočtu
je velmi jednoduché. Dnes bychom se jí měli v maximálně možné míře vyhnout. Nedávný průzkum
[7] ukázal, že mezi společnostmi uvedenými v žebříčku Fortune 1000 je daleko nejvíce používaným
nástrojem NPV, přičemž 85% respondentů uvedlo, že  NPV používají vždy nebo často. 

Analýza rovnováhy nákladů a výnosů 
Analýzu rovnováhy nákladů a výnosů je možné použít pro projekty, u kterých postupně narůstají
náklady a výnosy v průběhu času. Například výrobní závod bude v průběhu několika let potřebovat
investice do svých zařízení, pracovních sil, školení a služeb. Po několika letech začne závod vyrábět
a postupně bude jeho produkce stoupat se zkušenostmi a prodejem výrobku na trhu. Bod, kdy se
akumulované náklady vyrovnají akumulovaným výnosům projektu se nazývá bodem pokrytí
nákladů. Obvykle se používá pro složité projekty a pro PQ investice se hodí jen zřídka.

Většina tabulkových procesorů, jako jsou programy v dodávané v rámci OpenOffice, StarOffice a
Microsoft Office, obsahuje funkce a soubory nápovědy, které takové výpočty usnadní.

Stručný popis doby návratnosti (PBT) 
Co je to ?
Doba návratnosti je doba, za kterou se zaplatí počáteční investice.

Jak PBT vypočítat?
Předpokládáme, že peněžní toky přicházejí v průběhu roku rovnoměrně. Vypočteme počet let,
za který se budou budoucí peněžní toky rovnat počátečnímu odčerpání hotovosti.

Jednoduché pravidlo doby návratnosti 
Investice je přijatelná, pokud je její vypočtená doba návratnosti kratší než určitý předem
stanovený počet let.

Zkuste to sami (nebo s pomocí Excel soboru v [6])
Plánujete nákup setrvačníku, za který zaplatíte € 200 000 a který bude produkovat roční peněžní
tok € 3 000. Společnost akceptuje pouze projekty, jejichž návratnost je 4 roky nebo méně.
Zakoupíte takový stroj?
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Stochastický přístup k PQ investiční analýze
Problémy s PQ způsobují negativní peněžní toky – tj. mají za následek náklady – buď trvalé (jako
například nadměrné ztráty energie v transformátoru v důsledku harmonických) nebo při
jednotlivých událostech (jako např. nezmírněný propad napětí nebo selhání transformátoru v
důsledku dlouhodobého přetížení způsobeného harmonickými).

Subjekt provádějící rozhodování proto musí pracovat s pojmy jako jsou jistota, riziko a nejistota, které
lze popsat následovně:

• Jistota znamená, že subjekt, který rozhoduje, zná předem přesnou hodnotu všech parametrů,
které mohou rozhodnutí ovlivnit; 

• Riziko znamená, že subjekt, který rozhoduje, si je vědom všech možných stavů, které mohou
nastat a ovlivnit tak parametry rozhodování, a je schopen vyjádřit s jakou pravděpodobností
takové stavy nastanou; 

• Nejistota znamená, že subjekt, který rozhoduje, si nemusí být vědom všech stavů, které mohou
případně rozhodování ovlivnit a/nebo není schopen vyjádřit, s jakou pravděpodobností takové
stavy nastanou.

Pokud existuje jistota ohledně charakteru a rozsahu rizik, je vhodné uplatnit deterministický přístup.
Pokud se nacházíme v nejistotě, prvním krokem by mělo být pokusit se shromáždit další údaje, které
potřebujeme k poznání spektra možností a jejich pravděpodobnosti tak, abychom problém řešili jako
riziko. Tento postup obvykle vyžaduje sběr dalších údajů, což znamená určité náklady.

K zahrnutí faktoru rizika je nutné přizpůsobit deterministické metody vyhodnocení, které byly
popsány výše. Například pokud jsme pro deterministické peněžní toky používali NPV a PBT, pak pro
stochastickou analýzu použijeme NPV^ a PBT^, kdy se peněžní toky vyjadřují pomocí jejich
očekávané hodnoty.

Například NPV je možné za podmínek rizika přeformulovat takto:

kde  symboly představují stejné veličiny, jak jsou popsány výše.

K vyhodnocení každého jednotlivého peněžního toku je možné použít následujícího výrazu:

CF^ = n ρδ
kde:

n = frekvence události PQ (příčiny škod)

ρ = pravděpodobnost škody

δ = výše škody

Obrázek 1 Příklad použití deterministických 
a nedeterministických kritérií pro posuzování
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Frekvenci události je možné vyhodnotit na základě norem (např. EN 50160), výsledků měřících
kampaní nebo historických údajů.

Pravděpodobnost škody je možné vyhodnotit z literatury a zkušenosti; příkladem je křivka pro
zařízení IT vypracovaná Sdružením výrobců kancelářských strojů (Computer and Business
Equipment Manufacturers Association - CBEMA).

Výše škody je hodnota ztrát, ke kterým došlo v důsledku uvažované PQ události. Její důsledky se
mohou lišit podle druhu průmyslu, místa, typu výroby, podmínek na trhu atd.; průměrné
hodnoty je možné nalézt v literatuře nebo zprávách z průzkumů jako je např. odkaz [8]. Příkladem
typických ztrát vzniklých v souvislosti s událostmi PQ jsou:

• ztráty v důsledku snížení životnosti zařízení 

• energetické ztráty 

• přerušení výroby nebo snížená výrobní kapacita 

• ztráta dat. 

Pomocí tohoto přístupu:

• se stanoví peněžní toky s postupem pro posouzení rizik 

• peněžní tok již není deterministickou proměnnou ale proměnnou stochastickou a
vyjadřuje se formou očekávané hodnoty.

Prvky rizika v PQ investicích je možné řešit dvěma způsoby:

• stanovením vysokého minimálního výnosu požadovaného investorem: například pokud je
WACC společnosti 15%, u rizikových investic bude požadována návratnost 20% 

• stanovením rychlé návratnosti: požadavek návratnosti do 2 let znamená téměř 50%
návratnost za rok. Krátká doba návratnosti umožní společnosti, aby své peníze dostala zpět
dříve „než se něco pokazí“. 

Nicméně tyto techniky k řešení rizik jsou dosti primitivní. Neberou v úvahu, že provozní aktiva
jsou spravována po celou dobu života a že jejich správci mohou podnikat nápravná opatření.

Odkazy a literatura
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